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POLITYKA PIENIEZNA NARODOWEGO BANKU
POLSKIEGO W LATACH 2012-2013

Streszczenie: Narodowy Bank Polski realizuje polityke pieni¢zna zgodnie z uprawnie-
niami nadanymi przez Konstytucje RP oraz inne ustawy. Podstawowym organem NBP
jest Rada Polityki Pieni¢znej, ktora okresla strategie, cele polityki pienieznej na dany rok
oraz instrumenty ich realizacji. Do podstawowych narzedzi NBP nalezg operacje otwar-
tego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz stopa rezerwy obowigzkowej. Rentow-
no$¢ instrumentéw polityki pienigznej okreslaja stopy procentowe NBP.

Niniejszy artykut prezentuje polityke pieniezng NBP w latach 2012-2013, a zatem
w okresie, w ktorym Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta podstawowe stopy procentowe
do poziomu najnizszego w historii.

Stowa kluczowe: Narodowy Bank Polski, polityka pieni¢zna.

Wprowadzenie

Polityka pieni¢zna jest traktowana jako jeden z dwoch, obok polityki fi-
skalnej, instrumentoéw realizacji celow makroekonomicznych. Teoria oraz prak-
tyka polityki monetarnej jest przedmiotem badan znacznej liczby ekonomistow,
o czym $wiadczy mnogo$¢ pozycji literaturowych w tym zakresie. Bank central-
ny prowadzi ekspansywng badz restrykcyjng polityke pieni¢zng w zalezno$ci od
biezacej sytuacji makroekonomicznej kraju, wptywajac jednocze$nie swoimi de-
cyzjami na proces gospodarowania przecigtnego konsumenta.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja polityki pienieznej prowadzo-
nej przez Narodowy Bank Polski w latach 2012-2013 przez pryzmat strategii,
zatozonych celéw oraz instrumentdw pozwalajacych na ich osiagniecie. Pota-
czenie teorii, regulacji prawnych oraz informacji i danych statystycznych udo-
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stepnianych przez bank centralny ukazuje caloksztatt dziatalnosci NBP jako in-
stytucji odpowiedzialnej za ,,(...) warto$¢ polskiego pienigdza™'. Okres analizy
zostal wybrany nieprzypadkowo — s to bowiem lata prowadzenia ekspansywne;j
polityki monetarnej, w ktorych Rada Polityki Pieni¢znej ustalita podstawowe
stopy procentowe NBP na poziomie najnizszym w historii.

1. Polityka pieni¢zna NBP — wprowadzenie

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 1997 r. w rozdziale X, dotyczacym
finansow publicznych, wskazuje na Narodowy Bank Polski jako centralny bank
panstwa. Ustawa zasadnicza przyznaje mu roOwniez ,,(...) wytaczne prawo emisji
pienigdza oraz ustalania i realizowania polityki pienigznej””. Uszczegdétowienie
zadan, organizacji oraz zasad dzialania znajduje si¢ z kolei w Ustawie o Naro-
dowym Banku Polskim®. W tym akcie prawnym znajduje si¢ zapis o utrzymaniu
stabilnosci cen jako gtownym celu dziatalnosci NBP, przy jednoczesnym wspie-
raniu polityki gospodarczej rzadu (jezeli nie ogranicza to celu podstawowego)*.
Zapis ten oznacza wspotdziatanie z rzadem w celu utrzymania stabilnego wzro-
stu gospodarczego w perspektywie dlugookresowej, przyznajac jednoczes$nie
pierwszenstwo celowi nadrzednemu. Oprocz celu inflacyjnego, do zadan NBP
nalezy rowniez m.in.: organizacja rozliczen pieni¢znych (w tym system ptatno-
sci SORBNET?2), gospodarowanie rezerwami dewizowymi kraju (zapewnienie
ptynnosci na rynku walutowym oraz osiggni¢cie maksymalnej rentownosci re-
zerw dewizowych), obstuga rozliczeniowa budzetu panstwa, regulowanie ptyn-
no$ci finansowej bankoéw, wspieranie rozwoju systemu bankowego, jak rowniez
utrzymanie stabilno$ci systemu finansowego w Polsce’. Ustawa zawiera ponadto
zapisy dotyczace zadan poszczegolnych organow NBP, ktorymi sa Prezes NBP,
Rada Polityki Pieni¢znej oraz Zarzad NBP. Coroczne zatozenia polityki pieniez-
nej ustala Rada Polityki Pienieznej (RPP), w sktad ktérej wchodzi Prezes NBP
oraz dziewigciu cztonkoéw — specjalistow z zakresu finansoéw — powolywanych
w rownej liczbie przez Prezydenta, Sejm oraz Senat Rzeczypospolitej Polskiej’.
W zakresie polityki monetarnej do zadan RPP nalezy w szczegoInosci ustalanie:

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. Dz.U. 1997 r. Nr 78, poz. 483,

art. 227, pkt 1.

> Ibid.

} Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim. Dz.U. 1997 r. Nr 140, poz. 938
z pdzn. zm.

4 1Ibid., art. 3, pkt 1.

Ibid., art. 3, pkt 2. Zob. rowniez informacje dostgpne na stronie internetowej NBP: www.nbp.pl.

® Ibid., art. 13, pkt. 1i 2.
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— stop procentowych NBP,
— stopy rezerwy obowiagzkowej bankoéw oraz spotdzielczych kas oszczedno-
sciowo-kredytowych,

— zasad operacji otwartego rynku’.

Rada przedktada Sejmowi RP wiadomosci dotyczace zarowno zatozen polityki
pieni¢znej na rok nastepny, jak tez sprawozdania z jej wykonania za rok poprzedni.

W ramach osiaggni¢cia celu nadrzgdnego zapisanego w Ustawie o NBP,
bank centralny stosuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego (Direct Inflation
Targeting)®. W strategii tego rodzaju centralny bank panstwa biorac pod uwage
szerokie spektrum danych makroekonomicznych ustala oraz publicznie oglasza
cel inflacyjny. Strategia ta stanowi zatem wieloczynnikowe podejscie do polityki
monetarnej, w ktorym analizuje si¢ wszystkie dostepne dane mogace mie¢ wptyw
na wzrost badz zmniejszenie presji inflacyjnej. Ponadto jest odmienng w relacji do
strategii tradycyjnych, opartych na realizacji celow posrednich — kontroli podazy
pieniadza (agregatow pienieznych) czy kursu walutowego’. Strategia bezposrednie-
go celu inflacyjnego w sposob skuteczny utrwala na niskim poziomie oczekiwania
inflacyjne podmiotéw gospodarczych. Jako cel polityki pieni¢znej od poczatku
2004 r. RPP ustalita poziom inflacji wynoszacy 2,5% (r/r) z dopuszczalnym prze-
dziatem wahan +/— 1 p.p. Pomiar tego celu odbywa si¢ gléwnie na podstawie
wskaznika cen towardw i uslug konsumpcyjnych (CPI). Ponadto RPP bierze pod
uwage wskaznik zharmonizowany (HICP) oraz miary inflacji bazowej'’. Podsta-
wowym kryterium reagowania banku centralnego w postaci instrumentéw polityki
monetarnej w strategii BCI pozostaja odchylenia prognozowanego poziomu infla-
cji od wartosci ustalonej jako cel bezposredni''.

2. Instrumenty polityki monetarnej NBP
oraz ich wykorzystanie w latach 2012-2013

Zatozenia polityki pienig¢znej zarowno na 2012 r., jak 1 2013 r. podkreslaja
dziatalnos¢ NBP ukierunkowana na osiggnigcie stabilnego poziomu cen oraz za-
stosowanie w tej materii strategii bezposredniego celu inflacyjnego'’, a zatem

7 Ibid., art. 12, pkt 2.

Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003. NBP, Warszawa, wrzesien

1998, s. 6-9; Strategia polityki pienieznej po 2003 roku. NBP, Warszawa, luty 2003, s. 11.

Zob. P. Szpunar: Polityka pienigezna. Cele i warunki skutecznosci. PWE, Warszawa 2000, s. 143 i nast.;

Sredniookresowa strategia. .., op. cit., s. 7-8.

10 Strategia polityki pienieznej..., op. cit., s. 12-13.

"' Raport o inflacji 1998. NBP, Warszawa, czerwiec 1999, s. 89.

12 70b. Zalozenia polityki pienieznej na rok 2012. Warszawa, sierpien 2011; Zalozenia polityki
pienigznej na rok 2013. Warszawa, wrzesien 2012.
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kwestii poruszanych w pierwszej czgsci niniejszego artykutu. W dazeniu do osig-
gnigcia zarowno celu podstawowego, jak 1 pozostalych celow banku centralnego
(obie strategie podkreslaja m.in. wptyw banku centralnego na stabilno$¢ finansowa
kraju) RPP ma do dyspozycji instrumenty polityki pieni¢znej, do ktorych zalicza
si¢ rezerwe obowigzkowa, operacje otwartego rynku oraz operacje depozytowo-
kredytowe'”. Rentowno$¢ narzedzi polityki monetarnej wyznacza za$ poziom
podstawowych stop procentowych NBP, ktore w zatozeniach polityki pieni¢zne;j
traktuje si¢ jako gtowny czynnik oddzialywania banku centralnego na poziom
inflacji. Podstawowe stopy procentowe NBP zostaty opisane przy konkretnych
narzedziach polityki monetarnej: stopa referencyjna w ramach operacji otwarte-
go rynku, zas$ pozostate — depozytowa, lombardowa i redyskontowa — w ramach
operacji depozytowo-kredytowych.

2.1. Rezerwa obowiazkowa

Jednym z narzegdzi polityki pieni¢znej jest rezerwa obowigzkowa, a zatem
wyrazona w ztotych czes¢ bazy depozytowej poszczegoélnych instytucji banko-
wych ($rodki ztotowe oraz w walutach obcych, srodki uzyskane z tytutu emisji
papierdw wartosciowych), ktéra to banki sg zobligowane utrzymywaé na ra-
chunku w NBP (w bilansie bankow komercyjnych widnieje po stronie akty-
wow). Ustawa okresla szczegotowe przypadki, w ktorych srodki sg wylaczone
spod rachunku rezerwy'!, ponadto kazda instytucja bankowa pomniejsza nali-
czong rezerwe obowiazkowa o 500 tys. euro". Stopa rezerwy obowigzkowej od
31 grudnia 2010 r. wynosi 3,5%, za$ od 1 maja 2004 r. $rodki utrzymywane na
rachunku rezerwy sa oprocentowane w wysokosci 0,9 stopy redyskonta weksli'.
Stopa rezerwy obowigzkowej wedlug teorii polityki pieni¢znej stanowi instru-
ment regulujacy m.in. kreacj¢ pieniagdza przez banki komercyjne (wptyw na
agregaty pieniezne). Potencjat kredytowy bankow maleje wraz z jej wzrostem,
za$ w miar¢ obnizania — wigksza cze$¢ bazy depozytowej banku moze by¢ ulo-
kowana w portfelu kredytowym badz innych aktywach. Ponadto rezerwa peni

3 http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/o_nbp/informacje/polityka_pieniezna.html (08.05.2014).

14 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim. Dz.U. 1997 r. Nr 140, poz. 938
z p6zn. zm., art. 38, pkt 2.

" Ibid., art. 39a.

16 http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy.htm (08.05.2014); Uchwata Rady Polityki Pie-
nieznej nr 15/2013 z dnia 5 listopada 2013 r. w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankow,
spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczgdno-
sciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej. Dziennik Urzg-
dowy NBP z 5 listopada 2013 r., poz. 20.
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funkcje stabilizatora krotkoterminowych stop procentowych na rynku pienigz-
nym, ostrozno$ciowa oraz quasi-podatku'’. Istotnym aspektem jest rowniez spo-
sob naliczania rezerwy obowiazkowej, ktory w polskim systemie bankowym
przyjmuje forme rezerwy usrednionej'®. System rezerwy tego rodzaju pozwala
bankom komercyjnym na decydowanie o poziomie srodkéw na rachunku bieza-
cym w banku centralnym w trakcie okresu rezerwowego.

Zatozenia polityki pieni¢znej na lata 2012 1 2013 traktowaty instrument re-
zerwy obowigzkowej jako stabilizator najkrotszych rynkowych stop procentowych
w okresach rezerwowych. Ponadto, w warunkach nadptynnosci sektora banko-
wego rezerwa miala pelni¢ funkcje absorbujacg $rodki sektora bankowego, po-
zwalajac tym samym na obnizenie skali operacji otwartego rynku. Zmiany stopy
rezerwy uzalezniono za$ od sytuacji ptynnosciowej sektora'.

Wykres 1. Warto$¢ rezerwy obowigzkowej utrzymywanej na rachunkach
w NBP przez sektor bankowy na koniec 2012 r. oraz 2013 r.
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Zrodto: Na podstawie danych z rocznych raportow NBP: Plynnosé sektora bankowego. Instrumenty polityki
pienigznej NBP za 2012 oraz 2013 r., www.nbp.pl (08.05.2014).

17 P. Szpunar: Op. cit., s. 69 i nast.; D. Tymoczko: Instrumenty interwencji banku centralnego na
rynku pienigznym. Materialy i Studia nr 102. NBP, Warszawa 2000, s. 4-6.

'8 Uchwata nr 43/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie zasad i trybu nalicza-
nia oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Dziennik Urzedowy NBP z 25 listopada 2013 r.,
poz. 21, art. 2, pkt 1.

' Zatozenia polityki pienigznej na rok 2012. Op. cit.; Zatozenia polityki pienieznej na rok 2013. Op. cit.
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Warto$¢ rezerwy obowigzkowej na koniec grudnia 2012 r. byla wyzsza
0 6,7% r/r. Na koniec 2013 r. réwniez odnotowano wzrost warto$ci rezerwy
0 6,5% t/r (wykres 1). Dane NBP informowaly takze o utrzymywaniu si¢ w ca-
tym okresie rezerwowym w latach 2012-2013 nieznacznej nadwyzki $redniego
stanu $rodkéw na rachunkach bankéw komercyjnych®. Dane za lata 2012-2013
wskazuja zatem, ze instrument rezerwy obowiazkowej byl narzgdziem absorbu-
jacym $rodki sektora bankowego. Oba przytoczone raporty podkreslaja rowniez,
ze utrzymywanie przez sektor bankowy wymaganego poziomu rezerwy sprzyja-
to stabilizacji poziomu krotkoterminowych stop procentowych.

Z punktu widzenia polityki monetarnej NBP rezerwa obowiazkowa nie byla
jednak wiodacym narz¢dziem oddziatywania na poziom rynkowych stop procen-
towych. W obecnie prowadzonej polityce pienieznej dominuje bowiem inny in-
strument banku centralnego, ktorymi sg operacje otwartego rynku.

2.2. Operacje otwartego rynku

Ustawa o NBP daje bankowi centralnemu prawo do emisji oraz sprzedazy
dhuznych papieréw wartosciowych w ramach operacji otwartego rynku®'. W teo-
rii polityki pieni¢znej wystepuje klasyczny podzial instrumentéw tego rodzaju
w zakresie kupna badz sprzedazy papierow wartosciowych przez bank centralny
na operacje warunkowe oraz bezwarunkowe™. Kupujac papiery wartoéciowe na
otwartym rynku, bank centralny dokonuje zasilenia systemu bankowego w ptyn-
ne $rodki, odwrotnie za§ w przypadku ich sprzedazy. Bank centralny w Polsce
w ramach operacji otwartego rynku stosuje przede wszystkim warunkowg sprze-
daz bondéw pienigznych NBP pod warunkiem ich odkupu po okreslonej cenie
(Reverse Repo). Mozna je zatem traktowaé jako krotkoterminowe depozyty ban-
kow komercyjnych w NBP, ktore maja na celu wptyw na zmniejszenie nadptynno-
sci sektora bankowego, a tym samym utrzymanie docelowego poziomu rynko-
wych stop procentowych (zapewnienie rOwnowagi pomi¢dzy popytem i podaza
srodkéw utrzymywanych w banku centralnym). Nalezy podkresli¢ niewatpliwg
zalete stosowania przez bank centralny w Polsce warunkowych transakcji otwar-

20 Raporty roczne: Phnno$é sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP za 2012
oraz 2013 r., www.nbp.pl (08.05.2014).

21 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. 0 Narodowym Banku Polskim. Dz.U. 1997 r. Nr 140, poz. 938
z pozn. zm, art. 48, pkt 2.

22 70b. Polityka pieniezna. Cele, strategie i instrumenty. Red. W. Przybylska-Kapuscinska. Mate-
rialy Dydaktyczne nr 112, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2002, s. 94.
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tego rynku, ktorg jest elastycznos¢ prowadzonej polityki pieni¢znej po uptywie
terminu zapadalnosci danej emisji papieréw wartosciowych (w przeciwienstwie
do transakcji bezwarunkowych)™. Précz podstawowych operacji otwartego ryn-
ku dokonywanych w ustalonych z gory terminach, NBP dokonuje rowniez tzw.
operacji dostrajajacych, ktore polegaja na dostosowaniu podazy bondéw pieni¢z-
nych do nieoczekiwanych zmian popytu (przeciwdziatanie wahaniom kroétko-
terminowych stop procentowych w razie nieoczekiwanych fluktuacji ptynnosci
w systemie bankowym)**. Minimalng rentowno$¢ bondéw pienigznych banku
centralnego wyznacza stopa referencyjna. Operacje otwartego rynku w Polsce
traktuje si¢ jako narzedzie posredniego oddziatywania NBP na system bankowy
ze wzgledu na fakultatywnos$¢ zakupu papierow wartosciowych przez banki ko-
mercyjne. Sprzedaz bondéw pienieznych odbywa si¢ za posrednictwem tzw. De-
alerow Rynku Pieni¢znego (DRP), a zatem wybranych bankoéw komercyjnych,
ktére przeprowadzaja bezposrednie operacje z bankiem centralnym. NBP doko-
nuje wyboru DRP na dany rok wedtug okreslonych kryteriow™.

Zaréwno w Zatozeniach polityki pienieznej na 2012 r., jak i 2013 r. RPP
prognozowata nadptynnos$¢ sektora bankowego, w zwigzku z czym operacje
otwartego rynku miaty polega¢ na regularnej, cotygodniowej emisji 7-dniowych
bonéw pieni¢znych (a zatem podobnie jak w latach ubieglych). NBP planowat
przeprowadzanie cotygodniowych emisji w ramach operacji podstawowych oraz
przewidywatl mozliwo$¢ nieregularnych operacji dostrajajacych — absorbujacych
badz zasilajacych — w celu utrzymania krotkoterminowych stop procentowych
na poziomie sprzyjajacym realizacji celu inflacyjnego. Rentownos¢ bonéw miata
okresla¢ stopa referencyjna, ktora traktowano jako podstawowy instrument poli-
tyki pienieznej”.

2 D. Tymoczko: Op. cit., s. 26.

** Ibid., s. 34-35.

2 Uchwata nr 56/2010 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 21 pazdziernika 2010 r.
z pézn. zm. w sprawie kryteriow uczestnictwa bankéw krajowych, oddziatéw bankéw zagra-
nicznych oraz oddzialow instytucji kredytowych w operacjach otwartego rynku prowadzonych
przez Narodowy Bank Polski. Dziennik Urzedowy NBP z 2010 r., nr 14, poz. 15.

2 Zob. Zalozenia polityki pienieznej na rok 2012. Op. cit.; Zalozenia polityki pienieznej na rok
2013. Op. cit.



Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w latach 2012-2013 141

WyKkres 2. Emisja bondow pieni¢znych NBP w ramach operacji otwartego rynku
w latach 2012-2013 (operacje podstawowe)
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Zrédto: Na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (08.05.2014).

Dane Narodowego Banku Polskiego wskazujg, ze w latach 2012-2013 sys-
tematycznie wzrastala warto$¢ operacji otwartego rynku w postaci zakupu bo-
néw pienieznych przez sektor bankowy (wykres 2). Srednia warto$¢ bonéw emi-
towanych w 2012 r. w ramach operacji podstawowych wyniosta 94,331 mld zt,
by w 2013 r. zanotowa¢ wzrost do poziomu 124,232 mld zi. Laczna kwota ofert
zaakceptowanych przez NBP w calym 2012 r. wyniosta 4 917,404 mld zl, nato-
miast w 2013 r. 6 470,595 mld z*’. W obu analizowanych latach czesciej wyste-
pujaca sytuacja byla przewaga podazy bonéw nad popytem ze strony bankow,
W czym objawita si¢ posrednia natura oddziatywania instrumentéw tego rodzaju
na ptynno$¢ sektora bankowego.

7 Raporty roczne: Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP za 2012
oraz 2013 r., www.nbp.pl (08.05.2014).
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Wykres 3. Emisja bonow pieni¢znych NBP w ramach operacji otwartego rynku
w latach 2012-2013 (operacje dostrajajace)
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Zrédto: Ibid.

W analizowanym okresie bank centralny w Polsce przeprowadzat rowniez
operacje dostrajajace o krotszych terminach zapadalnosci (1-4 dni), absorbujace
ptynnos¢ bankéw (wykres 3). W 2012 r. NBP przeprowadzit 23 operacje dostra-
jajace, podczas ktorych dokonat sprzedazy bonow na taczng kwote 252,138 mid zt.
Analogiczne dane dla 2013 r. informujg o 25 operacjach tego rodzaju o suma-
rycznej wartoéci 265,745 mld zt**.

2.3. Operacje depozytowo-kredytowe

W ramach instrumentoéw polityki monetarnej wyrdznia si¢ rowniez operacje
depozytowo-kredytowe, ktore regulujg ptynnosé¢ sektora bankéw komercyjnych.
Ustawa o NBP przewiduje mozliwo$¢ otwierania lokat terminowych dla sektora
bankéw komercyjnych®. Maja one za zadanie przeciwdziata¢ spadkowi rynko-
wych stop procentowych ponizej stopy depozytowej. Bank komercyjny w razie
braku zainteresowania innych instytucji na rynku migdzybankowym moze zago-

28 11
Ibid.

» Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim. Dz.U. 1997 r. Nr 140, poz. 938
z pozn. zm., art. 48, pkt 4.
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spodarowac swoje $rodki lokujac je w formie jednodniowego depozytu w banku
centralnym. Tym samym stopa depozytowa tworzy dolng granice pasma wahan
stopy procentowej overnight na rynku mi¢dzybankowym. Ustawa daje rowniez
prawo centralnemu bankowi panstwa udzielania kredytow refinansowych w celu
uzupetnienia niedoboru $rodkéw pienigznych w bankach komercyjnych, badz
w razie realizacji przez bank komercyjny programu postgpowania naprawcze-
g0, Ustawa przewiduje rozne formy kredytu tego rodzaju, w tym kredyt pod
zastaw papierow warto$ciowych — kredyt lombardowy. Oprocentowanie kredytu
lombardowego jest ustalone znacznie powyzej rynkowych stép procentowych,
stanowigc maksymalny koszt pozyskania pienigdza w NBP. Tym samym stopa
lombardowa ogranicza gorne pasmo wahan stopy procentowej overnight na rynku
migdzybankowym. Ponadto NBP moze rdwniez przyjmowac od bankow komer-
cyjnych weksle do redyskonta®', udzielajac im w ten sposob kredytu redyskon-
towego. NBP potraca jednoczesnie z nominalnej wartosci weksla redyskonto,
ktorego poziom okresla stopa redyskontowa.

Zatozenia polityki pieni¢znej na lata 2012-2013 nadawaty operacjom depo-
zytowo-kredytowym role regulatora wahan stop procentowych overnight'>. In-
strumenty te (zarowno depozytowe, jak i kredytowe), podobnie jak operacje
otwartego rynku, traktuje si¢ jako narzgdzia posredniego oddzialtywania na
ptynno$¢ bankow komercyjnych. Bank centralny moze bowiem za ich pomoca
regulowac ptynnosé¢ sektora bankowos$ci komercyjnej poprzez autonomiczne de-
cyzje instytucji bankowych dotyczace ich wykorzystania.

Tabela 1. Poréwnanie operacji depozytowo-kredytowych w latach 2012-2013

2012 1. 2013 r.
Wartqs_c depozytéw na kpmec ,dma, liczona 143 mld 2t 169 mld zt
za dni jego wykorzystania (ogétem)
Laczna wysokos¢ jednostkowego — sktadanego
przez banki — depozytu na koniec dnia 100 tys. zt — 7,278 mld zt 670 tys. zt — 8,89 mld zt
(przedziat)
Sredni dzienny poziom depozytu jednostkowego
— sktadanego przez banki — na koniec dnia 393 min 2l 463 min z1
chzn; wykorzystanie kredytu lombardowego 21 min zt 163 mln 21
w skali roku
Srednie dzienne wykorzystanie kredytu 56 tys. 71 448 tys. 74
lombardowego

Zrédto: Na podstawie raportow rocznych: Plynnos¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP
za 2012 oraz 2013 r., www.nbp.pl (08.05.2014).

*0 Ibid., art. 42.

°! Tbid., art. 44.

32 7Zob. Zalozenia polityki pienieznej na rok 2012. Op. cit.; Zalozenia polityki pienieznej na rok
2013. Op. cit.
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Ze wzgledu na nadplynno$¢ sektora bankowego, w analizowanych latach
banki korzystaly przede wszystkim z operacji depozytowych (tab. 1). Laczna
warto$¢ lokat tego rodzaju wzrosta w 2013 r. o ok. 18% 1/r, podobnie jak $redni
dzienny poziom depozytu na koniec dnia. Laczne wykorzystanie kredytu lom-
bardowego, cho¢ w relacji rocznej wzrosto niespetna o§miokrotnie, jest rzadko
wykorzystywanym instrumentem uzupetniania ptynnosci przez sektor bankowy
ze wzgledu na wysoki koszt pozyskania pienigdza w NBP.

3. Decyzje RPP w zakresie stop procentowych
a cel inflacyjny w latach 2012-2013

W analizowanych latach wtadze monetarne w Polsce prowadzity ekspan-
sywng polityke monetarna, ktorej cykl rozpoczeta obnizka stop procentowych
w listopadzie 2012 r. W okresie dziewieciu miesiecy (listopad 2012-lipiec 2013)
RPP obnizyta podstawowe stopy o 2,25 p.p., doprowadzajac do poziomu najniz-
szego w historii (tab. 2).

Tabela 2. Decyzje RPP dotyczace zmian podstawowych stop procentowych
NBP w latach 2012-2013

Decyzja RPP obowli)qit};awania refeigr)li;;j na lom?at;rl()i;:)wa depf)tzo}?t;(l)wa redyilti)%iowa

- 09.06.2011 4,50 6,00 3,00 4,75
wzrost 0 25 p.b. 10.05.2012 4,75 6,25 3,25 5,00
obnizenie o 25 p.b. 08.11.2012 4,50 6,00 3,00 4,75
obnizenie o 25 p.b. 06.12.2012 4,25 5,75 2,75 4,50
obnizenie o 25 p.b. 10.01.2013 4,00 5,50 2,50 4,25
obnizenie o 25 p.b. 07.02.2013 3,75 5,25 2,25 4,00
obnizenie o 50 p.b. 07.03.2013 3,25 4,75 1,75 3,50
obnizenie o 25 p.b. 09.05.2013 3,00 4,50 1,50 3,25
obnizenie o 25 p.b. 06.06.2013 2,75 4,25 1,25 3,00
obnizenie o 25 p.b. 04.07.2013 2,50 4,00 1,00 2,75

Zrodto: Na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (08.05.2014).

Listopadowe sprawozdanie z posiedzenia Rady w 2012 r., na ktéorym doko-
nano pierwszej obnizki stop wskazywalo przede wszystkim na dane potwierdza-
jace ostabienie koniunktury w Polsce, ktorego efektem byto ograniczenie presji
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ptacowej oraz inflacyjnej. Podkreslono pozytywny wptyw obnizki stop procen-
towych NBP na pobudzenie aktywnosci gospodarczej oraz ograniczenie spadku
poziomu inflacji ponizej zatozonego celu inflacyjnego w perspektywie $rednio-
okresowej. RPP sygnalizowala rowniez mozliwo$¢ dalszego tagodzenia polityki
pieni¢znej w razie naptywu dalszych informacji o trwatosci ostabienia koniunk-
tury oraz ograniczonego ryzyka nasilenia si¢ presji inflacyjnej’’. Na kolejnych spo-
tkaniach Rada potwierdzita ekspansywny kierunek polityki pieni¢znej, opierajac si¢
na wspomnianych argumentach dodatniego wptywu na wzrost gospodarczy oraz
utrzymania $redniookresowego celu inflacyjnego na zatozonym poziomie™.

W Zatozeniach polityki pieni¢znej na lata 2012 i 2013 NBP podkreslat, ze
operacje otwartego rynku beda przeprowadzane w skali, ktora umozliwi ksztal-
towanie stawki referencyjnej POLONIA (Polish Overnight Index Average) mak-
symalnie blisko stopy referencyjnej banku centralnego®. POLONIA stanowi
$rednig wazong stawke operacji o terminie overnight przeprowadzonych na ryn-
ku miedzybankowym™.

Jak wskazuje wykres 4, w 2012 r. stawka referencyjna POLONIA ksztatto-
wala si¢ w okolicach referencyjnej stopy NBP, ze srednim odchyleniem absolut-
nym 21 p.b. W 2013 r. nastgpito dalsze zblizenie POLONII do podstawowej sto-
py procentowej banku centralnego — $rednie absolutne odchylenie wyniosto
bowiem 18 p.b.”’. Jak podkreslono — sytuacja ta byta mozliwa dzigki stosowaniu
przez bank centralny w Polsce dostrajajacych operacji otwartego rynku.

33 Informacja po posiedzeniu RPP w dniach 6-7 listopada 2012 r., www.nbp.pl (08.05.2014).

3% Zob. Informacja po posiedzeniu RPP w dniach 4-5 grudnia 2012 r., 8-9 stycznia 2013 r., 5-6 lutego
2013 r., 5-6 marca 2013 r., 7-8 maja 2013 r., www.nbp.pl (08.05.2014).

35 Zalozenia polityki pienieznej na rok 2012. Op. cit.; Zatozenia polityki pienieznej na rok 2013. Op. cit.

3% Banki komercyjne przesytaja do NBP informacje dotyczace dziennych transakcji zawartych na
rynku w danym dniu roboczym do godziny 16.45, za$§ bank centralny o godzinie 17.00 publiku-
je poziom stawki na stronach informacyjnych. Popoludniowa godzina publikacji jest podkresla-
na jako zaleta w porownaniu do innej rynkowej stopy WIBOR O/N, podawanej o godzinie
11.00, ktdra traktuje si¢ jako zbyt wczesng dla oddania wiasciwego zachowania rynku w ciggu
danego dnia. Obecnie stawka POLONIA opisuje 57% transakcji zawieranych na rynku migdzy-
bankowym. Zob. http://www.acipolska.pl/polonia.html (08.05.2014).

37 Raporty roczne: Plynno$¢ sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP za 2012
oraz 2013 r., www.nbp.pl (08.05.201).
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Ksztaltowanie stop procentowych NBP wyznacza kierunek polityki pie-
ni¢znej nastawionej przede wszystkim na osiggniecie celu inflacyjnego w $red-
nim okresie jako podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego. Na wykre-
sie 5 zaprezentowano poziom inflacji w Polsce w latach 2012-2013 mierzony
wskaznikiem cen dobr i ustug konsumpcyjnych (Consumer Price Index).

Wykres 5. Inflacja CPI w Polsce w latach 2012-2013
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

105,0

104,5

104,0

103,5

103,0

102,5

102,0

101,5

101,0

Cel inflacyjny = = Odchylenie -1p.p. === Odchylenie +1 p.p.

Zrédto: Na podstawie danych GUS, www.stat.gov.pl (08.05.2014).

Srednioroczny wskaznik CPI w 2012 r. wyniost 3,7%, a zatem uksztattowat
si¢ powyzej celu inflacyjnego NBP. Jak wskazuje sprawozdanie RPP, dotyczace
polityki pieni¢znej za 2012 r., na poziom inflacji, szczeg6lnie w I potowie 2012 r.
oddziatywata przede wszystkim ,,(...) wysoka dynamika cen no$nikow energii
zwigzana w znacznym stopniu z podwyzkami taryf na energi¢ elektryczna, gaz
i ciepto w 2011 1.1 2012 r., a takze wciaz podwyzszona dynamika cen zywnosci™®.
Na przestrzeni roku wskaznik ulegl jednak zauwazalnemu obnizeniu, osiagajac
w grudniu warto$¢ 2,4% (uksztaltowat si¢ zatem na poziomie zgodnym z celem in-
flacyjnym). W 2013 r. $rednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych wyniost 0,9%. Sprawozdanie RPP za 2013 r. wskazuje, ze spadek inflacji
byt silniejszy anizeli przewidywano ,,(...) ze wzgledu na wystapienie szokow
o charakterze podazowym (obnizenie cen surowcow, zwlaszcza energetycznych

38 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2012. Rada Polityki Pienigznej,
Warszawa 2013, www.nbp.pl (08.05.2014).
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i rolnych) oraz na nizsza niz oczekiwano dynamike wzrostu gospodarczego,
przektadajaca si¢ na niska presje popytowa i kosztowa™’.

Srednioroczna warto$é CPI w latach 2012-2013 odchylata sie od celu inflacyj-
nego. Nalezy jednak pamigtac, ze wptyw decyzji wladz monetarnych na jej poziom
ksztaltuje si¢ z pewnym opoznieniem. Polityka obnizania stop procentowych zapo-
czatkowana przez RPP pod koniec 2012 r., a zakonczona w lipcu 2013 r. z duzym
prawdopodobienstwem przyczyni si¢ do utrzymania S$redniookresowej inflacji

w granicach odchylen w kolejnych latach.

Podsumowanie

Hasto promocyjne Narodowego Banku Polskiego ,,Dbamy o warto$¢ pie-
nigdza” we wilasciwy sposob oddaje dziatalno$¢ centralnego banku panstwa.
NBP realizuje cele gospodarcze zgodnie z zapisami aktow prawnych, z wyko-
rzystaniem nowoczesnych narzgdzi polityki monetarnej, ktore zostaty zaprezen-
towane w tresci artykutu. Cykl obnizek stop procentowych w latach 2012-2013,
précz celu nadrzgdnego, byt rowniez podyktowany pozytywnym wplywem na
wzrost gospodarczy w kraju (o czym wspominajg chociazby sprawozdania z po-
siedzen RPP). Pomimo tego, niektorzy autorzy postulujg radykalne rozwigzania
dotyczace ograniczenia autonomii NBP jako organu wyznaczajacego kierunek
polityki pienieznej w kraju. Zatozenia polityki monetarnej powinien ustalac¢
Sejm RP, za$ zadania RPP powinny wykracza¢ poza osiggnigcie celu inflacyjne-
go: dbatos¢ o wzrost gospodarczy i pelne zatrudnienie — podobnie jak przewidu-
je mandat FED*. Wydaje si¢ jednak, ze NBP powinien pozosta¢ organem nieza-
leznym przede wszystkim ze wzglgedu na cel stabilizacji rynkow finansowych,
ktore to rynki s3 niezwykle podatne na wszelkie decyzje polityczne. Dla zacho-
wania stabilno$ci systemu bankowego oraz stabilnego poziomu cen konieczna
jest niezalezna ocena sytuacji sektora bankowego przez autonomiczne wiladze
monetarne, wolna od fluktuacji wystepujacych wraz ze zmiang opcji polityczne;.
Nalezy przy tym pamigtac, ze w perspektywie kolejnych kilku lat, a zatem wej-
scia Polski do strefy euro, charakter celoéw oraz dziatalnos$ci banku centralnego
w Polsce, a wigc i dotychczasowa niezalezno$¢, ulegna diametralnej zmianie.

¥ Sprawozdanie z wykonania zalozer polityki pienieznej na rok 2013. Rada Polityki Pieni¢zne;j,
Warszawa 2014, www.nbp.pl (14.05.2014).

40 R. Polinski, I. Biernat: Polityka pieniezna Polski: orientacje i uwarunkowania. Wydawnictwo
ALMAMER, Warszawa 2013, s. 93.
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THE MONETARY POLICY OF THE NATIONAL BANK
OF POLAND IN 2012-2013 YEARS

Summary: The National Bank of Poland is carrying the monetary policy out according
to entitlements conferred by the Polish constitution and other acts. The Monetary Policy
Council is a basic organ of The National Bank of Poland which determines the strategy,
purposes of the monetary policy to the given year and instruments of their realization.
The basic tools of National Bank of Poland include open market operations, deposit-
credit operations and a reserve requirement. The profitability of instruments of the
monetary policy depends on NBP interest rates.

The present article is introducing the monetary policy of the National Bank of Po-
land in 2012-2013 years, that is the period, in which the Monetary Policy Council re-
duced bank bases rate by the National Bank of Poland to the lowest level in history.

Keywords: The National Bank of Poland, monetary policy.



